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を続けていることである｡ 図 1に示されているように､1991年から2005年の 15年間に､
対外総資産は2兆2860億 ドルから11兆5760億 ドル-(対GDP比で38.1%から92.9%-)､


































































































































































































ヨーロッパ(アメリカ)の貿易財を 10%､アジアの貿易財を 20%のウェイ トで消費し､アジ
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キャピタルゲイン(10億ドル) 図6 キャピタルゲインと実質実効為替レー ト 実質実効為替レー ト
1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
表1対外資産の建値通貨別分類(2004年末､10億ドル)
公的資産 FDⅠ 株式 債券 銀行ロー ン その他 合計
ドル建て 194 14 22 606 2019 622 3476(35%)
外貨建て 79 3274 2498 311 155 180 6497(65%)
出所:TilJe[2005]
表2 対外資産の建値通貨別分類(2004年末､10億ドル)
公的資産 FDl 株式 債券 財務省証券 .艮行ロー､ その他 -合計
ドル建て 1982 2687 1929 1595 640 2213 824 1869(95%)
外貨建て 0 0 0 464 0 92 90 646(5%)
出所:THe[2005]
表3 NFA変化の要因分解(1)
前期末のNFA NFAの変化 経常収支の効果 その他の効果
貿易収支 投資所得 資本移転等 成長率 キャピタルゲイン
US(1995年-2000年) -3.3 -13.5 -15.9 1.4 0.6 2.7 -2.4
US(2001年-2005年) -16.7 -5.8 -19.8 1 -0.9 3.9 10.1
ユ ー ロ 圏 (2001 -9.8 -5.6 3,9 -2.3 0.4 1.4 -9
出所:LaneandMHesトFerettil2005b]
表4 NFA変化の要因分解(2)
NFAの変 収益率効 REEXの変 株価の変 対外資産からの対外債務
化 臭 化 化 実質収益率 の実質金利
US(1995年-2000年) -13.5 -0.9 26.4 -143 8.8 7.9
US(2001年-2005年) -5.8 ll.1 -14.8 ll.6 4.8 -0.4






















アメリカ/ヨー ロッパ 28.6 33.7 30.1
アメリカ/アジア 35.2 40.7 37暮2
ヨー ロッパ/アジア 6.7 7.0 6.3
出所:ObstfeldandRogo庁[2005]
